




Examination of determinants of the sale of investment properties and the effects of 
the determinants on stock prices




Listed companies in Japan began disclosing the fair market value of investment properties in 2010. Ac-
cording to the accounting definition, investment properties include idle real estate. Many companies are 
asked to efficiently utilize corporate real estate and the existence of idle real estate can present a great busi-
ness challenge. This study focused on problems with the sale of investment properties, which is the basis of 
corporate real estate (CRE) strategies (management responses to corporate real estate). The positive analysis 
of companies listed in the first section of the Tokyo Stock Exchange revealed the following matters:
• In the manufacturing industry, the interest-bearing debt ratios and the sales growth rates of companies 
that were to sell investment properties tended to be high. This result suggested that increasing the fluidity 
of real estate which had been inefficiently used, reducing financial risks, and investing in businesses with 
bright futures were key strategies supporting growth. In the construction, real estate, and transportation 
industries, for which the primary business is, or is closely related to, the ownership of investment proper-
ties, companies with high corporate performance tended not to sell their investment properties. This result 
suggests that for these industries, possession of investment properties is directly connected to  improve-
ment in business performance.
• Multiple positive analyses revealed stock prices responded positively to the sale of corporate real estate. 
In regression analysis using cumulative abnormal return as an explained variable, debt-to-equity ratio was 
determined to be a positive variable for “manufacturing and construction industries.” This suggests that 
the valuation of a company with insufficient financial strength will increase in the securities market if the 
company sells real estate. Thus, the analytical results are consistent with preceding studies in the United 
States.
At present, many general businesses suffer from problems related to idle real estate and share the intuitive 





























































is one of the guiding principle of effective CRE strategies. This study could partially verify the validity of 

































et al.（1989）と Booth et al.（1996）も正
の異常収益率を有意に確認できなかっ
たとしている。このうち、Glascock et 







た 2）。また Booth et al.（1996）は、1980










危機以前の 1992 年から 1996 年までの
95 サンプルと金融危機後の 1997 年から



























は、Owers and Rogers（1986）、Glascock 





Owers and Rogers（1986）は、1968 年か
ら 1981 年までの 55 のサンプルを対象
にした分析では、売却企業の株価に有意
な正の異常収益率を確認することができ
た 4）。Glascock et al.（1989）は、1985 年
から 1986 年までの 9 という少数サンプ
ルであった正の株価反応があったとし
た 5）。さらに、Glascock et al.（1991）では、







































































 Z = 𝛽 0 + 𝛽 1X1 + 𝛽 2X2 + … + 𝛽 rXr
 しかし、線形確率モデルでは、推定確率が0と1の区間に入る保証がないという問題がある。ロジットモデル
では、この推定確率を0と1の間に収めるために、上記の線形結合をロジット変換し、以下のとおり表現する。
 p (x) = exp (z) / (1 + exp (z)) = 1 / (1 + exp (–z))
 これを変形すると、





























+ a2 Ln総資産 + a3 ROA + a4トービンの
Q + a5売上高変化率 + a6有利子負債比率 
+ a7役員持株比率 + a8一般事業法人持株
比率 + a9金融機関持株比率 + a10外国人

































































































説明変数 係数 t値 係数 t値
const 0.6846 0.0873 –6.4143 –0.6170
Ln総資産 –0.0826 –0.2522 0.5637 1.1850
ROA 2.9288 0.5591 21.1651 1.1660
トービンのQ –2.2353 –1.6830 * –7.8583 –1.7800 *
売上高変化率 1.8167 1.8720 * –0.0778 –0.0533
有利子負債比率 3.8138 2.2430 ** 4.3035 1.2190
役員持株比率 –0.1416 –0.7197 0.0253 0.1947
一般事業法人持株比率 0.0350 1.6810 * 0.0010 0.0357
金融機関持株比率 0.0283 0.8820 –0.0068 –0.1355
外国人持株比率 0.0402 1.0180 –0.0532 –1.0750
賃貸等不動産 /総資産 –1.5526 –0.6414 –3.6608 –1.0200
含み益額 /総資産 0.5364 0.2155 5.9629 1.1790
対数尤度 –59.8387 –26.2195














R it ＝ 𝛼 i ＋ 𝛽 i Rmt ＋ 𝜀 it
R it：企業 i の株式の第 t 日の収益率
Rmt： 第 t 日におけるマーケット・ポー
トフォリオの収益率（本件では
TOPIX のデータを採用する）𝛼 i、𝛽 i：線形回帰モデルのパラメータ𝜀 it：誤差項
このモデルの 𝛼 i、𝛽 i の値は、R it、Rmt の
時系列データから最小二乗法で推定され
る 11）。その値を 𝛼 i、𝛽 i で表せば、AR の推
定値 𝜀 it は、
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AR t ＝ 1/n∑𝜀 it
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CAR ＝ ∑AR t

















































建設業 1 1 16
製造業 33 14 57
卸売業 19
小売業 1 2 14
サービス通信業 3 20
倉庫・運輸業 7


























































































CAR（–15, +1） –0.1118 –0.6746 0.0878
CAR（–10, +1） 0.4551 –1.1920 –0.4670
CAR（–5, +1） 1.0037 –1.3444 –1.1435
CAR（–1, +1） 0.8780 –0.1686 1.0521
CAR（+2, +5） 0.4915 0.4819 –0.5379
CAR（+2, +10） –0.0029 –0.9921 –1.2137
CAR（+2, +15） –0.6895 –1.0477 –0.7141
























CAR（–15, +1） 1.76978* –0.68109 1.54218
CAR（–10, +1） 1.60639 –1.68481* 1.84445*
CAR（–5, +1） 1.67792 –1.37418 2.14435**
CAR（–1, +1） 1.38381 –0.56899 2.88974***
CAR（+2, +5） –3.59524*** 2.33743** 0.52173
CAR（+2, +10） –2.97005*** 1.87735* –0.00105
CAR（+2, +15） –2.24614** 2.04054** 0.33957












































































ンプル（269 件）にかかる CAR（–1, 1）
を被説明変数とする重回帰分析を実施す
る。
CAR ＝ 𝛼 ＋ 𝛽 1負債比率＋ 𝛽 2D 売上成長
























































































る。製造業 47 件、商業 3 件、運輸・情報
表－５　②式：「近年」の売却にかかるCARを被説明変数とした回帰分析結果
製造業 建設業
説明変数 係数 t値 係数 t値
const –0.1167 –1.2146 0.2118 1.6045
負債比率 0.0104 2.5579 ** 0.1223 3.1441 ***
売上成長率 –0.0050 –0.2229 –0.0138 –0.7897
ROA 0.0038 0.6188 0.6833 2.5016 **
流動比率 0.0021 0.3083 0.0077 0.2805
総資産（自然対数変換値） 0.0049 1.2813 –0.0117 –2.2647 **














CAR(a, b) i =𝛼 1 + 𝛼 2Size (Ln) i + 𝛼 3IMP_
Si +𝛼 4Debt i + 𝛼 5ROAi + 𝛼 6Landi + 
表－６　サンプルの概要
大きな業種 東証33業種 用途 所在 面積（㎡）
水産・農林業 0 水産・農林業 0
鉱業 0 鉱業 0
建設業 0 建設業 0






繊維製品 3 遊休不動産、工場跡地 枚方市、愛知県岡崎市 2.5万
パルプ・紙 1 工場跡地 名古屋
化学 8 遊休不動産、工場跡地 大阪、鎌倉、静岡、インドネシア 7.5万、4.32万
医薬品 4 遊休不動産、工場跡地







鉄鋼 3 遊休不動産、工場跡地 大阪市西淀川区 6万、2万
非鉄金属 1 遊休不動産
金属製品 1 工場跡地
機械 2 遊休不動産、工場跡地 兵庫県宝塚市 8.68万











その他製品 2 遊休不動産、工場跡地 平塚市、北区 1.2万
商業 3 卸売業 3 遊休不動産 港区 622
小売業 0




不動産業 0 不動産業 0
運輸・情報
通信業





電気ガス業 2 電気ガス業 2 遊休不動産、工場跡地 石狩市




𝛼7Financiali + 𝛼8Corporationi + 𝛼9Industry 







































































































































































































































































































































































































































切片 Size (Ln) IMP_S Debt ROA Land corporation financial industry type
係数 t 係数 t 係数 t 係数 t 係数 t 係数 t 係数 t 係数 t 係数 t
(–1,0) –0.094 –1.863* 0.007 1.905* –0.126 –1.658 –0.038 –0.981 0.027 0.242 0.097 1.242 0.001 2.235** 0.000 0.031 –0.021 –1.483
(–1,1) –0.020 –0.286 0.003 0.632 –0.245 –2.366** –0.042 –0.799 0.138 0.906 0.015 0.136 0.001 2.097** 0.000 –0.348 –0.026 –1.346
(0,1) 0.024 0.405 0.000 0.116 –0.187 –2.094** –0.015 –0.320 0.171 1.302 –0.035 –0.379 0.001 1.751* 0.000 –0.716 –0.026 –1.534
(–2,0) –0.099 –1.791* 0.007 1.803* –0.138 –1.653 –0.022 –0.513 0.062 0.504 0.031 0.356 0.001 2.343** 0.000 0.337 –0.027 –1.723*
(–2,1) –0.025 –0.344 0.003 0.650 –0.257 –2.340** –0.026 –0.465 0.173 1.070 –0.052 –0.458 0.002 2.212** 0.000 –0.094 –0.032 –1.554
(–2,2) –0.060 –0.767 0.004 0.779 –0.261 –2.233** –0.035 –0.589 0.204 1.188 –0.088 –0.732 0.002 2.710*** 0.000 0.425 –0.032 –1.476
(–5,0) –0.060 –0.957 0.007 1.466 –0.074 –0.785 0.084 1.742* –0.031 –0.225 –0.032 –0.335 0.000 0.737 –0.001 –1.615 –0.002 –0.120
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